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はじめに
98年以降連続して消費者物価指数が前年を下回り，日本経済は援やかながらデフ
レ状態のもとにあるとされ，デフレ経済からの脱却を図らなければデフレスパイラ
ルが進行して深刻な不況に突入するとして，需要喚起のため財政面での景気対策拡
大，一段の金融緩和強化，インフレ目標の導入などさまざまな提言が行われている。
筆者は，経済の国際化や自由化，世界経済における市場経済の拡大，継続的な円
高の進行，資産デフレなど環境変化がすすむなか企業部門が弱体化したことに90年
代の長期景気低迷の原因があること，企業部門を強化し，企業のバランスシートの
改善を図ることが優先きれるべきであることを論じた。
本論では，まず一般物価動向，特に企業を取り巻く物価動向の推移をみることと
し，企業に関係の深い物価が80年代当初から上昇幅が減少してディスインフレが進
行し，企業が対応をせまられてきたこと，物価問題をここ数年消費者物価に表面化
したデフレ現象に限定するのではなく， 80年代当初以来続く物価下落という構造問
題として捉える必要があるのではないかとの問題を提起する O
つぎに一般物価の動向が企業にどのような影響を及ぼしているかをみるO
企業にとっては90年代に発生した資産デフレが大きな問題であり，これが企業自
体や企業活動を妨げていることみる。
最後に80年代の企業行動を追い，企業が80年代当初から環境の変化，とくに物価
環境の変化に対応してさまざまな対応策をとったが，それらが十分な効果を生み出
さず，かえって90年代に資産デフレの進行とともに企業が抱えることとなった過剰
債務，過剰投資，不良債権問題などの原因になったことを論じたい。
デフレとは
デフレーション(以下デフレ)とは，一般に「一般物価水準が全般的かっ持続的
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に下落していく状態」と定義されている O 内閣府は， 2001年3月月例経済報告のな
かで現在日本経済が緩やかなデフレにあるとし，デフレを「持続的な物価下落」と
定義している O
デフレは，個別商品の相対的な下落をさすのではなく物価水準全体の下落を意味
している。したがって物価指数の前年比下落が持続的に起こる状態といえる O
デフレには，一般的な商品やサービスの価格水準が下落する「一般物価デフレ」
と株式や土地など資産の価格が下落する「資産デフレ」に分けられる O
2 デフレの進行状況
( 1 )一般物価デフレの進行
商品，サービスの等一般価格水準の推移を知ることが出来る物価指数には消費者
物価指数，企業物価指数，企業向けサービス価格指数， GDPデフレータがある。
①消費者物価の動き
消費者物価は消費者が購入する商品・サービスの価格を総合的に捉えたものであ
るO
総務省発表の総合全国指数年平均の前年比変化率でみると，消費者物価は1973年
から1975年のいわゆる狂乱物価時代に二桁の上昇となった。しかしその後第二次オ
イルショックの影響で一時的な上昇をみせたものの80年代になると年々の上昇率は
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図-1 消費者物価の変化率推移
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徐々に低下し，ディスインフレの様相を示し， 83年から86年にかけては 3%以内で
推移した。 86年末から87年前半にはマイナスとなった。 89年， 90年のバブル経済の
さなかも消費者物価上昇率は 3%程度の範囲内にとどまった。
90年代に入ると上昇率はゼロパーセント台へと低下の度合いをまし，パブワレ崩壊
が明らかになった1995年に消費者物価上昇率は再びマイナスを記録した。その後98
年には消費税率引き上げの影響で一時的にプラスに転じたが， 1999年以降現在に至
るまで消費者物価指数は連続して前年を下回り，デフレの進行が問題視されるよう
になった。(図表1)
②企業物価の動き
企業物価指数は国内企業物価，輸出物価，輸入物価の三つの基本指数で構成され
ている O 国内企業物価指数は国内市場向けの囲内生産品の企業間取引価格を生産者
段階または卸売段階で調査した物価指数である O
輸出物価指数は輸出品の積み出し価格 (FOB)，輸入物価は輸入品の入着価格
(CIF)で調査した指数である O
国内企業物価指数は国内売上高に，輸出物価指数は海外売上高に影響し，いずれ
も囲内企業の売上高に直結している O
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国一2 企業物価の動き
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国内企業物価は，第 2次オイルショックで急騰した後80年代以降は前年同期比マ
イナスの上昇率で推移した。特に85年プラザ合意以降の円高にともない86年から87
年にかけて 6%前後のマイナスを記録した。パフキル経済のさなか89年から91年にか
けて園内企業物価は上昇に転じたが最大3.1% (90年 1月)にとどまり， 92年以降
はおおむねマイナスで推移している。園内企業物価の推移の背景には円高による輸
入物価の低下が影響していると考えられる O
輸出物価も円高の影響を受け，囲内企業物価同様におおむねマイナスで推移した。
③企業向けサービス価格指数の動き
企業向けサービス価格指数は，金融・保険，不動産，運輸，情報など企業間で取
引されるサービスの価格を対象とするものであるO
企業向けサービス価格指数は，バブル経済のさなかである80年代後半に急上昇し
たが， 90年代になると急速に上昇率が縮小し， 93年以降マイナスに転じた。
④GDPデフレータの動き
GDPデフレータは名目 GDPを実質名目 GDPで、割って算出されるものである
が，一方で一国の経済活動全般の物価水準を示すものと理解されている O
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(資料)日本銀行「企業向けサービス価格指数」
図-3 企業向けサービス価格指数
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図-4 GDPデフレータの推移
GDPデフレータは91年の2.9%をピークにして縮小に転じ， 94年に前年比0.1%と
なった後95年にはマイナス0.5%と戦後はじめてのマイナスとなった。 97年に0.3%
のプラスとなったが98年以降マイナス幅は拡大している o 97年のプラス転化は消費
税率引上げの影響とみられ，それを除外すると95年以降日本経済はデフレ状態にあ
ったと考えられる O
以上消費者物価，企業物価， GDPデフレータ等物価の動きをみてきた。
わが国の物価の動きをみるとバブル経済期に一時的な上昇がみられたものの， 80 
年代はじめから物価上昇率は一貫して低下傾向にあり， 90年代の長期にわたる景気
後退を背景にこの傾向が一段と悪化しデフレに発展したものと考えられ。
80年代はじめより物価の下落傾向に対してどのような対応をするかは，企業にと
り売上高，収益確保の上から大きな課題であり続けたものであり，後述のとおり80
年代における物価下落に対する企業の対応が90年代にさらなる物価下落につながっ
たと理解される O
一般物価デフレが企業に与える影響は，消費者物価が前年を下回りだした98年以
降に発生したものではなく， 80年代当初からの長期にわたる問題であり， 80年代以
降の長期の問題として検討すべきであろう O
40 広島経済大学経済研究論集第26巻 第3号
( 2 )資産デフレの進行
90年代になるとバブル経済が破綻し，土地，株式等の資産価格が継続的にかつ大
幅に低下した。これは資産デフレとよばれている。
以下，土地価格，株価の動きをみることとする O
①土地価格の動き
図-5は日本不動産研究所発表の「市街地価格指数」統計のうち六大都市の商業
地，住宅地ならびに全国平均の土地価格指数を80年基準で指数化したものである。
土地価格の上昇は85年以降顕著になったが，まず首都圏の商業地を皮切りにして
始まり，大阪，名古屋などの商業地に集中し，さらに住宅地へと波及した。土地価
格のピークは91年3月であり，グラフに見られるとおり六大都市商業地の価格は80
年の 6倍，住宅地の価格は3.5倍に達した。この間名目 GDPの規模は 2倍に達した
だけであり，首都圏を中心とする土地価格の上昇が突出した異常な上昇でありバブ
ルであったことが広く認められている O
その後土地価格は下落を続けており，六大都市商業地の価格はピーク時の20%以
下，住宅地の価格は40%にまで下落している。最近一部に価格底入れが報じられる
ものの，土地に対する評価が土地の利用価値をもとにして行われるようになったこ
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(資料)日本不動産研究所「市街地価格指数」
図-5 土地価格の変化
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図-6 株価指数(月中平均)
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とや，土地資産の潜在的な流動化需要が根強いと考えられることから土地価格の上
昇は当分望めそうにない。
②株価の動き
図-6は80年代以降の株価の動きを日経平均株価，東証指数 (TOPIX)でみた
ものである。株価は， 80年代の後半に急騰し89年の12月には日経平均価格38915円
87銭， TOPIX 2，884.80の史上最高値をつけた。しかしその後90年代を通して株価
は急速に低下し，現在株価が日経平均で 1万円台を回復したとはいえピーク時の
30%から40%の水準にあり，バブル経済崩壊後の底値圏で、推移している O
以上のように，土地，株式等の資産価格は90年代初頭より下落を続け，日本経済
は90年代を通して出口の見えない資産デフレの状況下に置かれた。
3 デフレの影響
以上のとおり80年代， 90年代を通して一般物価上昇率は低下し， 90年代後半には
デフレ現象へと発展した。物価動向は90年代には企業経営にとっては厳しい環境と
して作用して短期的な収益確保を目的とした企業リストラを促進させ，さらに資産
デフレは企業のバランスシートを致損した。
一般物価デフレ，資産デフレの進行は，企業の弱体化を招いただけではなく，企
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業の設備投資や雇用の抑制，コスト削減等をつうじて経済全体にネガティブな影響
を及ぼした。
( 1 )一般物価デフレの影響
一般物価デフレの影響は，イ)売上高の伸び悩み，ロ)企業収益の悪化，ハ)債
務負担の増大と不況型不良債権の発生，ニ)企業リストラの進展(特に雇用面)， 
ホ)家計における雇用，所得面での不安と消費需要抑制などとして表面化している。
これらの影響はさらに相乗作用により金融不安や景気の停滞，一段の物価下落な
どとして経済全体に及んでいるO
イ)売上高の伸び悩み
図-7は財務省の法人企業統計により企業売上高の推移と前年比増減率を見たも
のである O
企業売上高は80年代を通じて増加した後91年をピークにしてその後は緩やかな減
少傾向にある O
前年比増減率の推移を見ると，増加率は80年代に入り 5%以下に低下し， 80年代
後半のパブワレ景気のー時期の上昇を除くと90年代にかけて増加率の低下トレンドが
認められる。 90年代には増加率はゼロ近傍で推移し， 95年以降はマイナスへの振れ
(売上高前年比%)
20.。
15.0 
10.0 
5.0 
0.0 
-5.0 
(売上高兆円)
1.600.0 
1，400.0 
800.0 
600.0 
-10.0 I 4θ0.0 
75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 2001 
図-7 企業の売上高と前年比伸び率
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幅が大きくなっている O
こうした売上高の増加率縮小傾向の原因は 1節でみた一般物価の上昇率鈍化に
あるとみなされよう。
売上高の増減率を企業の規模別で見ると，中堅企業(資本金 1~1O億円)の振れ
幅が比較的小さいのに対し，大企業(資本金10億円以上)，小企業(資本金1億円
未満)の振幅は大きく，マイナス幅は小企業が最大である o 90年代後半大企業を中
心に企業リストラといわれるコスト削減策がとられたが，小企業がその影響を最も
受けた証左といえよう。
ロ)利益状況の悪化
法人企業統計によれば，売上高の鈍化に伴い企業の付加価値額は90年代初頭以来
頭打ちとなり， 95年の277.3兆円をピークに緩やかに減少している。
図-8のとおり，付加価値額は80年代を通じ増加していたが，その増加率は80年
代になると 5%前後に低下し，バブル経済期の一時的な増加を見た後は再び低下し，
90年代は 0%近傍で推移し，後半にはマイナス幅が大きくなった。
企業は，付加価値額の伸び悩みに対応してコスト削減のため人件費の引下げによ
る対応を行ってきた。図-8は人件費が付加価値額の増減に合わせて調整されてき
(増減率 %) 
15.0 
5.0 
(付加価値額兆円)
300.0 
10.0 
250.0 
200.0 
150.0 
???
100.。
-5.0 
50.0 
-10.0 L..I ~，-，--_-'---'----"，--'----'---_~-'----'---_~-'---L--，"~-，--"-，， 一一 0.0 
77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 2001 
(年度)
(資料)財務省「法人企業統計年報」
図-8 企業の付加価値額と人件費伸び率
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図-9 企業の付加価値額に占める人件費
79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 2001 
(年度)
(資料)財務省「法人企業統計年報」
図-10 売上高営業利益率の推移
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たことを示している O しかしそれは概して後追いで行われてきた。その結果，付加
価値額に占める人件費の比率(労働分配率)は，図-9のとおり80年代以降傾向的
に高くなっている。
付加価値額にしめる人件費率は製造業において高く，人件費の抑制が課題とされ
た。
付加価値額にしめる人件費率の上昇により， 80年以降企業の利益状況は悪化し，
売上高営業比率でみると図-10のグラフのとおり低下傾向にあるO
ハ)債務負担の増大(図-ll，および図-12)
売上高の増加率鈍化，利益状況の悪化とともに80年代の債務積み上げもあり企業
の債務過剰感が次第に増し，債務負担は重くなった。
債務過剰感，債務負担は80年代後半において銀行借入を中心に債務を積み上げた
非製造業において顕著である O
ニ)家計への影響
売上高の減少，付加価値額に占める人件費比率上昇により，企業の人員削減，賃
金削減など企業リストラが進行しているが，その結果家計は将来の雇用，所得に不
安を感じるようになり，消費抑制の傾向を生み出し，経済全体の需要不足に発展し
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図-11 企業の債務過剰感
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図ー12 企業の債務負担の推移
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図-13 勤労者世帯の所得と消費
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図-13のとおり，勤労者世帯の可処分所得の伸び率，消費伸び率ともに急速に落
ち込んでいる。
( 3 )資産デフレの影響
土地，株式などの資産価格の継続的な下落は大きな影響を及ぼした。
土地価格，株式等国民が国内に保有する資産の実質価値は，価格の低下により評
価価値が低下し，国富が失われた。 91年~2002年における土地の実質価値約1，050
兆円，株式は206兆円が失われた。国民の正味資産は650兆円減少している o (表
1) 
これらの国富の減少は資産保有者が負担しているほか，不良債権，預金金利低下
による預金者の利子喪失，銀行への公的資金の導入など，さまざまな形で企業，金
融機関，国民の間で分担されている O
①企業バランスシートの実質的段損
80年代後半から90年代前半にかけて，企業は土地資産や株式など金融資産を積み
上げてきた。一方それら資産の積み上げは金融機関借入等外部資金でまかなわれた。
これら資産のうち企業のバランスシートでは取得原価で表記されているものにつ
表-1 土地株式資産の残高推移
土 地 株 式
資本取引 調整額 期末資産 資本取引 調整額 期末資産
91 2，455.3 521.5 
92 4.1 一183.8 2，275.7 2.4 -15.9 508.0 
93 4.3 -216.1 2.064.0 1.2 -139.8 369.3 
94 4.5 -95.2 1.973.3 0.9 27.0 397.2 
95 4.7 -63.2 1.914.7 2.8 73.0 473.0 
96 4.6 -87.8 1.831.5 1.8 -7.2 467.5 
97 4.7 -39.1 1.797.1 3.5 -44.7 426.4 
98 4.7 -44.0 1.757.8 -20.5 -39.9 366.1 
99 4.6 76.9 1.685.5 3.4 -63.5 306.0 
2000 4.4 -78.6 1.611.3 3.2 205.4 514.6 
2001 4.4 -71.7 1.543.9 13.3 -105.3 422.6 
2002 4.2 92.6 1.455.5 4.2 -94.8 332.0 
累計 ..;l，Q委鵠 一205.6
(兆円) (参考)
一一寸「一一←
正味資産
3，552.3 
3.48.9 
3，297.8 
3，235.3 
3.197.5 
3.130.2 
3.153.4 
3.173.3 
3.100.3 
2，971.4 
2.962.9 
2，906.7 
(資料)総務省「国民経済計算年報15年版」国民資産負債残高表
表-2 企業の土地保有残高と時価評価推定額
(単位;兆円)
年度
全企業 製造業 非製造業 取得価額 期末評
(参考)資本金勘定残l白(兆円)
期末残雨期中増減額期末時制価額期中古み損益面 期~残i日J 期中増減額期末時価評価額問中古1111総額 期末残高期中増減額日II~時価評価額期中古み損益額 悩価栴 全産業製造業非製造業
75 18.8 0.0 18.8 0.0 6.5 0.0 6.5 0.0 12.4 0.0 12目4 0.0 13.7 13.7 44.6 22.1 22.5 
76 22.2 3.3 22.6 0.5 6.9 0.5 7.1 0.1 15.3 2.9 15.6 0.3 13.8 14.0 48.5 23.8 24.7 
77 21.7 (0.4) 22.7 0.9 7.1 0.2 7.4 0.3 14.6 (0.7) 15.2 0.6 14.1 14.3 51.7 25.1 26.5 
78 24.4 2.7 26.7 2.3 7.9 0.8 8.7 0.7 16.5 1.9 18.1 1.6 14.6 15.1 57.3 27.8 29.5 
79 27.4 2.9 32.7 5.3 8.5 0.6 10.2 1.7 18.9 2.3 22.5 3.6 15.9 16.7 66.2 33.2 33.0 
80 30.4 3.0 38.3 7.9 9.5 1.0 12.1 2.5 20.8 2.0 26.2 5.4 17.4 18.0 76.2 38.3 37.9 
81 34.0 3.6 45.3 11.3 10目3 0.8 13.9 3.6 23.7 2.8 31.4 7.7 18.8 19.5 85.0 42.6 42.4 
82 37.5 3.4 51.9 14.4 10.7 0.3 15.2 4.5 26.8 3.1 36.7 9.9 20.1 20.8 91.3 46.3 45.0 
83 39.7 2.3 59.0 19.3 12.1 1.5 18.1 6.0 27.6 0.8 40.9 13.3 21.4 22.7 99.2 51.8 47.4 
84 45.5 5.8 72.7 27.2 12.7 0.6 21.0 8.3 32.8 5.2 51.6 18.8 24.1 25.6 109.4 56.6 52.8 
85 52.6 7.1 102.1 49.5 14.8 2.1 29.6 14.8 37.8 5.0 72.5 34.7 27.9 33.0 124.5 63.5 61.0 
86 58.0 5.4 142.9 84.9 16.4 1.6 41.5 25.1 41.6 3.8 101.4 59目9 38.3 44.2 137.1 69.3 67.8 
87 74.3 16.4 220.7 146.3 18.0 1.5 60.5 42.5 56守4 14.8 160.1 103.8 56.2 62.6 151.1 76.3 74.9 
88 80.6 6目3 283.0 202.4 19.0 1.0 76.8 57.8 61.6 5.3 206.2 144.6 70.1 78.3 175.4 86.0 89.4 
89 96.2 15.6 379.1 282.9 22.6 3.6 102.2 79.6 73.6 1.9 276.9 203.3 88.2 100.0 201.4 102.2 99.2 
90 102.5 6.3 397.9 295.3 23.3 0.7 106.3 83.0 79.2 5.7 291.6 212.4 104.5 103.3 218.6 107.9 110.7 
91 114.1 11.6 347.3 233.1 26.6 3.3 93.0 66.3 87.5 8.3 254.3 166.8 98.9 87.5 232.1 115.0 117.2 
92 133.2 19.1 286.4 153.2 28.9 2.2 74.1 45.3 104.3 16.8 212.3 107.9 76.6 67.9 239.3 118.2 121.0 
93 145.2 12.0 244.0 98.9 30.2 1.4 61.6 31.4 115.0 10.7 182.5 67.5 61.4 55.3 245.3 118.5 126.8 
94 154.2 9.0 192.6 38.4 32.6 2.3 48.6 16.1 121.7 6.7 143目9 22.3 49.3 41.9 247.0 124.2 122.8 
95 152.3 (1.9) 150.4 (1.9) 33.0 0.4 38.8 5.8 119.3 (2.3) 11.4 (8.0) 37.0 33.1 253.5 127.0 126.6 
96 156守5 4守2 133.5 (23.0) 32.0 0.0) 32.4 。守5 124.6 5.2 101.0 (23.5) 30.3 28.5 260.4 130.2 130.2 
97 162.1 5.5 125.2 (36.9) 33.5 1.6 30.7 (2.9) 128.5 4.0 94.5 (34.0) 27.0 25.6 261.3 137.4 123.9 
98 162.4 0.3 11.3 (51.1) 33.7 0.1 27.3 (6.4) 128ブ 0.2 84.0 (44.7) 24.4 22.7 252.3 140.5 11.8 
99 170.3 7.9 105.5 (64.8) 36.9 3.3 27.0 (9.9) 133.4 4.7 78.0 (55.4) 21.2 19.9 287.0 144.3 142.7 
2000 171.9 1.6 96.8 (75.1) 38.3 1.3 25.4 02.9) 133.6 0.3 70.0 (63.6) 18.8 17.8 336.3 l61.2 175.1 
2001 158.1 (13.8) 72.3 (85.9) 39.2 1.0 23.6 (15.6) 118.9 (14.7) 48.7 (70.2) 16.9 15.9 313.5 151.7 161.8 
(資料)財務省「法人企業統計年報J，日本不動産研究所「市街地価格指数」
(i主)取得価格は当該年9月の市街地価格指数，期末評価価格は年度末3月の市街地価絡指数を使用。
( )内数字はマイナス
品
αコ
?????????????????
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?
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いては表面化していないものの，価格の下落によりこれら資産の評価益が低下した
ため企業のバランスシートは実質的に債務過大になっており，全体として企業のバ
ランスシートは段損している。表-2は企業が保有する土地資産についてバランス
シート上の価額と時価評価額とを比較することにより含み損益を試算したものであ
るO
表-2 の全企業にみられえるように企業の土地保有は87年度~93年度にかけて増
加した。その期末時価評価額は94年度まではつねに期末残高を上回り含み益がもた
らされ， 90年度の含み益は期末残高の 3倍に達した。しかし土地価格の下落ととも
に含み益は減少し， 95年度以降は期末時価評価額が期末残高を下回り含み損が発生
している。全企業の2001年度末の土地にかかわる含み損は85.9兆円，期末残高158.1
兆円の54%にのぼる O その分布を産業別に見ると製造業15.6兆円(期末残高の
39.8%) ，非製造業70.2兆円(期末残高の59%) となっており，非製造業でバランス
シートの実質的段損が大きい。こうした実質的投損は現在表面化していないものの，
2006年から始まる減損会計導入等で表面化せざるを得ないであろう O
こうした含み損の額は資本金勘定との比較においても大きな金額であり，土地の
流動化を図ると含み損が表面化し企業の存続そのものが危うくなるケースもある
と考えられる O 巨大な土地合み損の存在はこうして土地資産売却による債務返済な
ど企業のバランスシートの改善を困難にしており 銀行の不良債権の処理が早急に
進まない理由として土地流動化が含み損の表面化で企業倒産に発展しかねない状況
にあることをあげることが出来ょう O 不良債権処理は企業倒産を意味すると考えて
よいであろう O
②資産含み益依存経営の終意
これまで土地資産の含み益の存在は企業が事業リスクをとる上で保険の役割を果
たしてきた。資産デフレによる土地資産の価値減少は企業のリスク負担能力の減退
を意味する O
また土地資産は企業金融の担保として機能してきた。土地の価値減少は企業の金
融能力の減退を意味している。企業金融，とくに中小企業金融が土地を担保とする
金融機関借入中心で行われてきた状況を考えると，土地の価値減少は企業の銀行借
入を制約せざるを得ない。
企業が設備投資等新たな投資に慎重な理由は土地の価値減少によりリスク負担能
力や金融能力が制約されるようになったからである。
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4 80年代の企業行動
( 1 )利用総資産の膨張と固定資産の比重増加
80年代の企業の特徴として総資産の急激な膨張を上げることが出来る。 85年にく
らべ95年の総資産は約倍に拡大している O 総資産増加の中身をみると，設備等国定
資産(建設仮勘定を含む)，土地，その他投資が増加しているO とくに土地，その
他投資の比重を高めた。(図 14) 
その結果90年代には総資産に占める固定資産の比重が急上昇している o (図-15)
こうした金業行動の背後には，成長率が鈍化し企業を取り巻く価格環境が悪化す
る中で利益を最大化するための企業の対応があったと思われる。
成長率，物価上昇率が低下する中で利益を最大化するための手段として企業が行
った対応は，①80年代前半は「減量経営J，②80年代後半は高付加価値化，技術力
の強化，事業の多角化，事業の国際化であった。また円高で採算が悪化した輸出に
代替する囲内需要を掘り起こす必要があり，商品の差別化，多様な消費者ニーズに
こたえる少量多品種生産などを行うための投資も行われた。
80年代後半のこのような企業の対応が設備等田走資産，土地，その他投資(子会
社，関連会社むけ株式保有，貸付金など)の増加をもたらしたと考えられる。
(構成比%)
30.0 
(総資産兆円)
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図-14 企業の総資産と構成推移
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図-15 企業の総資産に占める固定資産
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図-16 企業の借入依存度
52 広島経済大学経済研究論集第26巻第3号
( 2 )外部負債の増加
企業は総資本の増加にともなう資金需要は銀行借入を中心とする外部負債でまか
なった。そのため企業の借入依存度が高まった。(図-16)
( 3 )事業の多角化
企業は， 80年代後半バブル経済が進行するさなか収益機会を求めて経営の多角化
を図った。多くの企業が直接にあるいは子会社を設立する形でコアビジネス以外の
分野に事業展開を行った。
日本銀行は91年に事業多角化の実態調査を行い「バブル期の事業分野の多角化状
況について」を発表している O それによれば①本体では近隣分野への進出が多い
(とくに製造業)，②非製造業では子会社形式による不動産，娯楽等への進出が多い。
(表 3) 
こうした動きは企業が利益最大化を目指して経営の多角化を図り，最も収益機会
が大きいとみられた不動産関連，リゾート，ゴルフ場開発などに進出し，積極的な
設備投資と土地保有を行ったことを示している O
このような事業の多角化は土地や株式のパブワレを激化させ，バブル崩壊後はその
影響で企業が弱体化する結果を招いた。
表-3 バブル期の事業分野の多角化状況について
本体による進出 子会社を通じた進出
進出事業分野 進出企業数 進出事業分野 進出企業数
不動産賃貸業 189 保険 331 
不動産売買 107 不動産賃貸 241 
非製造業 不動産開発・管理 83 娯楽旅行 237 
娯楽・旅行 52 却売り・商社 217 
建設 44 不動産開発・管理 214 
産業用機械 57 産業用機械 64 
電子部品 38 電子部品 50 
製造業 自動車部品・車体 31 建材 49 
その他製造業 31 加工食品・菓子 45 
建材 29 印刷 44 
日本銀行「事業分野の多角化状況についてJ(91年8月調査)より作成
調査対象は91年 8月の主要企業短期経済観測調査対象先(製造業395社，非製造業295社の計
690社)
(出所)経済企画庁「日本経済の現況J(平成11年版)
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( 4 )財テク
80年代後半企業は収益拡大を図る手段として外部資金を調達しその資金を金融資
産に運用して差益を得るいわゆる「財テク(財務テクノロジー)Jを行った。
財テクは80年代初めごろより目立つようになった。財テクは減量経営の一環とし
て金融コスト削減を目的として始まったが，次第に金融活動を活発にし，積極的に
外部資金を調達してより利回りの高い金融資産に運用し金融収益を上げることを目
的とするものに変質していった。
銀行借入や内外資本市場でのエクイティファイナンスで得た低利資金で株式，特
定金銭信託やファンドトラストいった証券信託，大口定期預金などへの投資が行わ
れた。
財テクを支えたものとして，①金利の自由化と市場金利金融商品の登場，②金融
の国際化，③金融緩和，④株価の上昇が増資，エクイテイファイナンスを容易にし
たことがあげられる O
表-4は80年代以降の企業の目的別に見た資金需要と資金調達状況をまとめたも
表-4 80年以降の企業の資金需要と資金調達
(単位兆円)
資金務 野も
外部調達
内部調達
増資 社債 借入金 (長期)I (短期)
80-84 242.3 111.3 15.3 5.8 90.1 36.4 53.7 131.0 
85-89 466.0 229.8 35.3 22.6 171.8 96.9 74.9 236.3 
90-94 394.9 141.9 13.2 10.5 118.2 7.3 40.9 253.1 
95-99 245.2 6.3 12.0 0.7 5.0 0.4 4.6 238.9 
2000 57.2 10.5 4.5 3.4 11.6 11.3 0.3 67.7 
2001 33.2 6.7 0.1 2.3 4.4 3.7 0.7 39.9 
資金欝婆運用合計
資金需要 資金運用
設備投資 土地 在庫投資 企業間信用 その他 現金預金 有価証券投資有価証券
80-84 242.3 203.2 126.8 15.5 18.9 17.4 24.6 39.1 24.4 7.0 7.7 
85-89 466.0 352目1 189.9 38.5 40.1 18.8 64.8 113.9 68.3 20.9 24.7 
90-94 394.9 399目5 268.0 50.5 24.4 7.7 48.9 4.6 23.1 0.8 17.8 
95-99 245.2 239.8 211.0 27.6 23.1 2.1 19.5 5.3 9.2 0.6 15.1 
2000 57.2 43.9 38.9 3.0 1.3 1.5 0.4 13.3 0.6 11.5 22.4 
2001 33.2 37.7 36.5 4.0 5.8 2.6 4.3 3.3 4.1 3.0 
(資料)財務省「法人企業統計年報J
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のである o (運用調達額は各期間の合計額)
80年代後半に資金需要として現預金(主として大口定期預金).有価証券(株式)
が増加し，その調達は主に銀行借入でまかなわれたことが分かるO 財テクブームは
企業に過剰債務という付けを残した。
5 結 圭玉ロロ
日本の企業にとり.80年以降の低成長，物価上昇率鈍化，円高という経済環境の
中，どのようにして売上高や利益を確保し最大化するかが大きな課題であった。
その対応策として.80年代後半には商品の高度化，差別化を図る設備投資や不動
産関連の事業への進出など事業の多角化を行った。その結果企業には土地など固定
資産が積み上がり，一方で借入債務が増加して一般物価の下落傾向や資産デフレの
影響を受けやすい企業体質が生まれた。積みあがった総資産が債務返済に十分なキ
ャッシュフローを生むものであれば問題がなかったのであるが，その意味で事業の
多角化は成功したとはいえない状況であった。また資産価格の下落は資産を売却流
動化することによって債務を返済することも困難にした。
景気が低迷しデフレスパイラル発生が懸念されるまでに深刻化したのは，企業の
物価の長期的な低下傾向への80年以降の対応がかえって企業を弱体化させる結果と
なったためであると考えられる。
デフレ脱却のため一段の金融緩和やインフレターゲットなどマクロ的な金融政策
が主張されているO しかし企業が弱体化している状態で政策の効果が発揮できるで
あろうか。 80年代以降の動きをみると物価下落は一時的なものではなく構造的なも
ので今後も続く傾向と考えられる O
企業は物価下落傾向の中で単に人件費比率を落として営業損益を確保するのでは
なくいかにして付加価値額自体を高めるかが今後も大きな課題であり続けよう O 企
業の強化こそ最大の政策課題でもあろう O 政策の焦点はマクロ政策より企業強化に
向けられるべきではなかろうか。
注
(1 ) 佐藤明義 190年代日本経済と金融(1)90年代日本経済一長期低迷の構造J(広島経済大
学経済研究論集第25巻1号 2002年6月)
(2) 金融辞典j(東洋経済新報社 1994) 
(3) デフレの要因について，平成13年版経済財政白書は①安い輸入品の増大など供給面の構
造要因，②景気の弱さから来る需要要因，③銀行の金融仲介機能低下による金融要因の三
つをあげている。本論ではデフレの要因には立ち入らない。
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(4) 従来「卸売物価指数」として発表されてきたが，平成12年基準に基準改定された際に統
計名も改められた。
(5) 日本銀行 i2000年基準企業物価指数の解説」
(6) 平成13年版経済財政白書.1 (内閣府編)
(7) 付加価値額は営業純益，人件費，動産・不動産賃貸料，支払い利息・割引料，租税公課
の合計。平成13年度の付加価値額は256g包9千億円。
(8) 国民経済計算年報15年版。国民資産負債残高表は国民が保有する資産負債の残高推移。
表中の調整額は主として価格変動にともなう残高変化分を示す。
(9) 通産省「日米の企業行動比較J(昭和63年1月調査)(r平成元年版経済白書』所載)
位。) 転換社債やワラント債などエクイティファイナンスによる調達も盛んに行われたが，株
価の下落により株式への転換が進まず，社債，銀行借入によって代替された。
(1) 日本銀行 f日銀月報.1 (1991年11月)
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